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Brak istotnych danych i podaz dtugu na Il kwartat

®m Na ten tydzien nie zaplanowano istotnych publikacji danych makroekonomicznych w kraju,
natomiast istotna z punktu widzenia rynku obligacji bedzie podaz dtugu skarbowego w Il
kwartale, ktérg resort finansow poda pod koniec tygodnia. Sadzimy, ze Ministerstwo
Finanséw bedzie chciato kontynuowac¢ szybka realizacje potrzeb pozyczkowych (do 80-85%
na koniec czerwca) i wyemituje w Il kw. papiery skarbowe o wartosci 27-35 mid zt. Bioragc
pod uwage, ze znaczna czes¢ zapadalnosci obligacji w |l kwartale przypada na kwiecien do
rgk inwestoréow w najblizszych tygodniach moze trafi¢ ok 9-14 mid zt, co bedzie przejsciowo
pozytywnie oddziatywato na rynek dtugu.

Po rozstrzygnieciu kwestii Cypru w tym tygodniu przy braku istotnych danych ze strefy euro
inwestorzy skupig uwage na publikacjach zza oceanu, gdzie poznamy kolejne dane z rynku
nieruchomosci oraz dane o nastrojach, dochodach i wydatkach konsumentéw.

Dane z rynku pracy za luty zaskoczyly pozytywnie, ale wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac
byto wynikiem jedynie czynnika jednorazowego. Jednoczes$nie dane o nominalnej sprzedazy
i produkcji przemystowej rozczarowaty. Jednak biorgc pod uwage znaczny spadek inflacji w
ostatnim czasie w ujeciu realnym zaréwno fundusz ptac jak i sprzedaz detaliczna
nieznacznie odreagowaty w okresie styczen-luty, co sugeruje podobne zachowanie w
przypadku konsumpciji prywatnej w | kwartale. Wcigz spodziewamy sie spowolnienia wzrostu
PKB w | kw. za sprawg spadku inwestycji, ale kolejne kwartaty powinny by¢ nieco lepsze.

Zgodnie z oczekiwaniami posiedzenie Fed nie przyniosto istotnych zmian w polityce
pienieznej i komunikacji i w zwigzku z tym miato niewielki wptyw na rynek. Dane z rynku
nieruchomosci w USA byly mieszane. Z kolei indeksy nastrojow z Niemiec (ZEW i Ifo)
okazaly sie nizszy od oczekiwanh.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych
223113 1Yyg. ™ YD 2012

EUR/PLN 417 0.7% 0.2% 25% -8.8%
USD/PLN 321 14%  26% 42% -10.3%
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Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K;)ynns::vt;s Ps::rztiggia
25 mar PONIEDZIALEK
26 mar WTOREK
13:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % I 6.0 25 4.9
14:00 USA  Indeks cen S&P Case Shiller 20 % m/im | 0.0 0.2
15:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Il 69.0 70.3 69.6
15:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Il 0.400 0.430 0.437
27 mar SRODA
08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw Gfk min 1% 6.0 59
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych min Il 90.5 90.5 911
15:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw min Il 0.5 45
28 mar CZWARTEK
10:00 EMU  Podaz M3 % rir I 35 33 35
14:00 PL Deficyt obrotéw biezacych min EUR IV kw. -3436 -3436 -3367
14:30 USA  Wazrost PKB (finalny odczyt) IV kw. 0.7 05 0.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330.0 340.0 336.0
14:45 USA  Chicago PMI pkt I 56.0 56.2 56.8
29 mar PIATEK
13:30 USA  Dochody konsumentéw % I 0.9 0.6 -3.6
13:30 USA  Wydatki konsumentow % Il 0.6 04 0.2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne % rlr ]| 1.7 22
15:55 USA  Indeks Michigan Il 75.0 73.0 71.8
PL Podaz dtugu na Il kwartat (czwartek/piatek)
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia
Podaz dtugu na Il kwartat
Oczekujemy kontynuacji Pod koniec tygodnia resort finanséw opublikuje podaz dtugu
szybkiej realizacji potrzeb skarbowego na Il kwartal. Oczekujemy emisji na poziomie 27-35 mid zt,
pozyczkowych i sporej emisji co pozwoli zrealizowaé ok. 80-85% potrzeb pozyczkowych na koniec

obligacji w Il kw. czerwca. Biorgc pod uwage, ze emisje bedg najprawdopodobniej

stosunkowo réwnomiernie roztozone w czasie, a wiekszos$¢ z zapadalnosci
przypada na okres do konca kwietnia w najblizszych tygodniach do rgk
inwestoréw moze trafi¢ ok 9-14 mld zt, co powinno pozytywnie wptywac na
rynek dtugu. Niemniej jednak wcigz uwazamy, ze rynek przeszacowuje
prawdopodobienstwo dalszych obnizek stop procentowych i w kolejnych
miesigcach oczekujemy wzrostu zaréwno stop swap jak i rentownosci
obligacji, co bedzie wspierane przez stopniowy wzrost inflacji.

Znaczna kumulacja
zapadalnosci w IV moze okaza¢
sie pozytywna dla obligacji
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Wykres 3. Realizacja potrzeb pozyczkowych (% planu Tabela 3. Zapadalnosci vs. szacowane emisje dtugu
rocznego) skarbowego
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
RPP

W naszym bazowym scenariuszu zakladamy, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian w 2013 r. Jednak stabsze od oczekiwan dane o
produkcji i sprzedazy detalicznej jak réwniez nieco gorsze od prognoz
wskazniki wyprzedzajgce dla Niemiec nieznacznie zwiekszajg szanse na
jeszcze jedng dostosowawczg obnizke stop o 25 pb. Jesli RPP
zdecydowataby sie na taki ruch wéwczas naszym zdaniem moégtby on
nastgpi¢ w czerwcu lub lipcu, gdy RPP zapozna sie z wynikami najnowszej
projekcji inflacji, a rzeczywista inflacja osiggnie minimum na poziomie ok.
1% r/r (lub nawet nieco ponizej).

Weciaz uwazamy, ze rynek
przeszacowuje szanse na
dalsze obnizki stop

Wykres 4. Prognozowana stopa referencyjna implikowana Wykres 5. Prognoza inflacji i stép procentowych (% r/r)
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Miniony Tydzien
Cypr

Po trwajacych ponad tydzien kolejnych prébach osiagniecia
porozumienia, przedstawiciele Cypru oraz Troiki (EBC, MFW, Komisja
Europejska) ustalili szczegély dotyczace pakietu pomocowego. Dzieki

——

Osiagnieto porozumienie w
sprawie pomocy dla Cypru
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porozumieniu, Europejski Bank Centralny bedzie mogt utrzymac
dotychczasowe linie ptynnosciowe dla Cypru, oddalajgc w ten sposob
ryzyko zapasci w tamtejszym systemie bankowym. Nowy plan pomocowy
jest w swoich gtdwnych zatozeniach zblizony do tego, ktéry w minionym
tygodniu zostat odrzucony przez parlament. Tym razem jednak, dzieki
swojej konstrukcji plan nie wymaga akceptacji parlamentu.

W przeciwienstwie do poprzednich rozwigzan, nowy program
pomocowy zaklada, ze depozyty o wartosci ponizej 100 tys. euro
pozostang nienaruszone. Bank Laiki, ktéry zmagat sie z najwiekszymi
problemami, zostanie zamkniety, a zgromadzone w nim depozyty powyzej
100 tys. euro zostang przekazane do oddzielnej instytucji i ostatecznie
mogg zosta¢ stracone. Z kolei mniejsze depozyty z Laiki zostang
przekazane do Bank of Cyprus — najwiekszego cypryjskiego banku, ktéry
ulegnie istotnej restrukturyzacji.

Rynek pracy

Najnowsze dane pokazaly, ze po wyjatkowo stabym styczniu,
Dane z rynku pracy byly lepsze przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w
od oczekiwan ... lutym o 4% r/r. Samo przyspieszenie ptac bylo oczekiwane przez nas oraz
konsensus rynkowy, przede wszystkim ze wzgledu na bardzo niskg baze
Wyrazny wzrost plac byt odniesienia zwigzang z przesunigciem ptatnosci wynagrodzen na poczgtku
jednak wynikiem czynnika 2012 (efekt podwyzki sktadki rentowej). Niemniej skala wzrostu ptac
jednorazowego okazata sie i tak wieksza od oczekiwan. Jednoczesnie przecietne
zatrudnienie obnizyto sie w lutym o 0,8%, nieco mniej niz oczekiwalismy.
Cho¢ stanowi to pewien pozytywny sygnat, jednak nie zmienia naszej
ogélnej oceny sytuacji na rynku pracy, ktérg uznajemy za wcigz stabg.

Wykres 6. Place i zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw Wykres 7. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

W przeciwienstwie do ptac, dane o sprzedazy detalicznej okazaly sie
nizsze od prognoz. Sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r wobec wzrostu

Tymczasem dane o sprzedazy 0 3,1% r/r w styczniu, co byto ponizej oczekiwan rynkowych (0,7% r/r) oraz
detalicznej za luty naszej prognozy (3,1%). Do spowolnienia sprzedazy ogotem przyczynit sie
rozczarowaty przede wszystkim wyrazny spadek tempa wzrostu sprzedazy

samochdodéw (do -1,9% r/r z 11,9% r/r w styczniu), sprzedazy paliw ( do
-7% r/r z 0,9% r/r w styczniu) oraz pozostatej sprzedazy w sklepach
niewyspecjalizowanych (-5,2% r/r z 16,5% r/r w styczniu). Do spowolnienia

——



CitiWeekly
25/03/2013

sprzedazy przyczynit sie takze spadek inflacji w lutym do 1,3% r/r z 1,7%
r/r w styczniu.

Konsumpcja prywatna pozostaje staba, ale kolejne kwartaty powinny
przynies¢ stopniowe ozywienie. Warunki na rynku pracy wcigz pozostajg

Mimo to, w ujeciu realnym stabe i utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie przysziego wzrostu
zar()wn(; dane z rynku gospodarczego, co przektada sie na decyzje o wydatkach gospodarstw
pracy, jak i dane o domowych i ogranicza konsumpcje. Jednak, cho¢ wzrost nominalnego
sprzedazy za |-l pokazaty funduszu ptac spowolnit do 1,3% r/r w okresie styczen luty z 2,3% r/r w IV
niewielka poprawe w kw. 2012, a nominalny wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt
stosunku do IV kw. 2012 odpowiednio jedynie do 1,2% r/r z 1,1% r/r, to po uwzlednieniu inflacji w

ujeciu realnym te miary przedstawiajg sie juz korzystniej. Realny fundusz
ptac przyspieszyt w okresie styczen-luty do -0,2% r/r z -0,5% r/r w IV
kwartale ub.r., z kolei realny wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do
0,6% r/r z -0,8% r/r. Poniewaz zakladamy odreagowanie sprzedazy
detalicznej oraz dalszy spadek inflacji w marcu, realny wzrost sprzedazy w
| kwartale moze by¢ nawet wyzszy niz 0,6% r/r. Tym samym
podtrzymujemy prognoze odreagowania konsumpcji prywatnej w | kwartale
wobec spadku 0 1% r/r w |V kwartale.

Wykres 8. Realny fundusz ptac Wykres 9. Realny wzrost sprzedazy detalicznej i
konsumpcja prywatna
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Produkcja przemystowa
Rowniez produkcja przemystowa zaskoczyla negatywnie, spadajac o
2,1% rir, co stanowi wyrazne pogorszenie po styczniowym niewielkim
Produkcja przemystowa wzroscie. Doktadniejsze rozbicie danych pokazuje, ze spowolnieniu w
spadta w lutym 0 2,1% rir przetworstwie przemystowym towarzyszyto réwniez wyrazne pogorszenie
zaskakujac w dof dynamiki w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz

i gorgcg wode. W znacznym stopniu wynikato ono 2z czynnikéw
kalendarzowych (réznica w liczbie dni roboczych), choé réwniez po
wyeliminowaniu tych czynnikéw produkcja przemystowa pogtebita spadek
do 2,4% r/r. Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, negatywnym
czynnikiem jest rowniez informacja o gtebszym od zakfadanego spadku
produkcji budowlano-montazowej. Wedtug GUS spadfa ona o 11,4% w
lutym, wobec 16,1% spadku w styczniu.

——
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Do poprawy sytuacji w
przemysle moze dojs¢ w
Il potowie roku

Spodziewamy sie niskiej dynamiki produkcji przemystowej rowniez w
najblizszych miesigcach, cho¢ druga potowa roku powinna przynies¢
juz zauwazalng poprawe. Indeks koniunktury PMI od kilku miesiecy notuje
powolne wzrosty (z dotka odnotowanego p6t roku temu na poziomie 47),
sugerujac nieco wolniejszy spadek aktywnosci w przemysle. Jezeli
sytuacja w Niemczech bedzie wcigz sie stopniowo poprawiac i przetozy sie
na wzrost zamowien na polskie produkty, produkcja powinna ,odczu¢” to w
potowie roku. Naszym zdaniem poprawie sprzyja¢ powinny réwniez (cho¢ z
opoOznieniem) zmiany regulacji dotyczgcych kredytow konsumpcyjnych oraz
dziatania rzgdowe pod szyldem Inwestycji Polskich/gwarancji BGK.

Wykres 10. Produkcja przemystowa i niemiecki indeks Ifo Wykres 11. Produkcja budowlana (% r/r)
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Wykres 12. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Zrédto: Bloomberg, Citi Research.

Wykres 13. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 15. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
Niemiec
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 17. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 522 562
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,610 1,663 1,754
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,837 13,554 14,609
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 0.6 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.4 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.9 5.7 2.1 3.2 25 0.5 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 12.1 7.7 1.6 2.2 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 24 2.2 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 26 43 3.7 1.8 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 3.4 2.3 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.45 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.29 3.05
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.20 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 4.17 4.11 3.96 4.46 4.07 4.24 3.96
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 419 410
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 -4.7 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.0 =71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 194.7 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 208.7 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 5.6 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -22.8 -21.9 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 1.4 3.1 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 <74 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0.4 -1.4 -4.6 5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 35.7 35.5

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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